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Pourquoi le recul de la demande intérieure aux
Etats-Unis et la hausse du taux d'épargne des
meénages ameéricains ne réduisent pas les
"déséquilibres globaux", la faiblesse potentielle du
dollar et la croissance de la liquidité mondiale ?

La situation ou la demande intérieure des Etats-Unis s'affaiblit, ou le taux
d'épargne des américains remonte, et ou la croissance des pays émergents
reste forte était depuis longtemps souhaitée. Elle devait normalement faire
disparaitre le déficit extérieur des Etats-Unis, donc I'accumulation de
réserves de change visant a stabiliser le dollar dans les pays émergents et
exportateurs de pétrole, donc I'excés de liquidité mondiale.

On a bien observé la remontée de I'épargne des américains, la faiblesse de la
demande intérieure aux Etats-Unis, la reprise de la croissance dans les pays
émergents (en Chine) en particulier, mais pas du tout, depuis le début du
deuxiéme trimestre 2009, la disparition des "déséquilibres globaux”, de la
faiblesse potentielle du dollar et de I'excés de liquidité.

Ceci est dii a deux causes :

e méme si le déficit extérieur des Etats-Unis s'est réduit avec la
demande intérieure faible, la croissance plus forte dans les pays
émergents et les politiques trés expansionnistes aux Etats-Unis ont
entrainé l'apparition de flux de capitaux trés importants vers les
émergents, a partir du moment ou I'aversion pour le risque est
redevenue normale ;

e la reprise de la croissance dans les pays émergents (en particulier en
Asie) ne s'est pas accompagnée d'une reprise des importations de
ces pays, donc, en particulier, des exportations des Etats-Unis vers
ces pays. Il n'y a donc pas eu redirection de Ia production du marché
domestique des Etats-Unis vers les marchés des émergents, ce qui
était espéré, donc la réduction du déficit commercial des Etats-Unis a
été insuffisante.
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Que souhaitait-on Les déséquilibres globaux consistent en :
avant la crise pour
réduire les o le déficit extérieur chronique des Etats-Unis et I'excédent extérieur
déséquilibres globaux chronique des pays émergents et exportateurs de pétrole (graphique 1) ;

et I'excés de liquidité ?
e conduisant, pour stabiliser le dollar, a une trés rapide accumulation de
réserves de change dans les pays émergents et exportateurs de pétrole
(graphique 2a), sans laquelle le dollar se déprécierait beaucoup plus vite
(graphique 2b) ;

e dou l'excés de liquidité mondiale (graphique 3) généré par
I'accumulation de réserves de change ;

e et d'ou les désordres créés par I'excés de liquidité mondiale (excés
d'endettement, bulles sur les prix des actifs...).
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Avant la crise, on souhaitait qu'interviennent les évolutions qui réduiraient les
déséquilibres globaux :

e remontée du taux d'épargne des Etats-Unis et des ménages

américains (graphiques 4a-4b), qui réduirait la consommation, donc le
déficit extérieur ;
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e baisse du taux d'épargne (graphique 4a) et croissance forte de
I'investissement, dans les pays émergents (en particulier en Chine), qui
stimulerait la demande intérieure de ces pays et réduirait leurs excédents

extérieurs.
Graphique 4a Graphique 4b
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On espérait donc une réduction des déséquilibres globaux et de I'excés de
liquidité due au freinage de la demande intérieure (@ une remontée de
I'épargne) aux Etats-Unis et au maintien d'une demande intérieure en
croissance forte dans les pays émergents (en Chine).
Ces évolutions se sont Depuis la crise, on a bien observé :
produites, et pourtant
les déséquilibres e une remontée du taux d'épargne des ménages américains, associée au
globaux et I'excés de recul de leur endettement (graphique 4b plus haut) ;
liquidité sont toujours e la faiblesse de ce fait de la demande intérieure des Etats-Unis
présents (graphique 5a), donc des importations des Etats-Unis (graphique 5b),
donc une réduction du déficit extérieur des Etats-Unis (graphique 1 plus
haut) ;
e depuis le début de 2009, la reprise de la croissance en Chine et dans
les autres pays émergents d'Asie (graphiques 6a-6b).
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Graphique 6a Graphique 6b
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Ces évolutions auraient da faire disparaitre les déséquilibres globaux, la
faiblesse potentielle du dollar et I'excés de liquidité mondiale. Or, il n'en a rien
été. Dés le deuxiéme trimestre 2009, les pays émergents (graphique 2a plus
haut) et la Chine (graphique 7) ont recommencé a accumuler trés rapidement
des réserves de change, le dollar est redevenu faible (graphique 2b plus
haut), avec 'accumulation de réserves de change, la liquidité mondiale a
réaccéléré (graphique 3 plus haut).

Graphique 7
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Pourquoi les déséquilibres globaux et leurs conséquences ont-ils subsisté
alors que, comme souhaité, la demande intérieure a freiné (le taux d’épargne
a remonté) aux Etats-Unis et que la demande intérieure est redevenue forte
dans les pays émergents ?
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Deux explications au Explication #1 : flux de capitaux
maintien des
déséquilibres globaux La premiére explication du maintien de la faiblesse potentielle du dollar est liée aux
et de leurs flux de capitaux. Dés que I'aversion pour le risque est redevenue faible a la fin du
conséquences 1" trimestre 2009 (graphique 8) les capitaux ont recommencé a se diriger vers

les pays émergents.

Graphique 8
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Il s’agit aussi bien de capitaux a court terme attirés par les taux d’intérét plus
élevés dans les pays émergents, avec la politique monétaires trés expansionniste
des Etats-Unis (graphique 9), que d’investissements directs ou en actions
attirés par la croissance plus forte dans les pays émergents (graphiques

10a/10b/10c).
Graphique 9 Graphique 10a
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Graphique 10b ) Graphique 10c ,
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Méme si la balance commerciale des Etats-Unis s’améliore (graphique 1), ces
sorties de capitaux depuis les Etats-Unis maintiennent la faiblesse potentielle
du dollar et le besoin d’intervention de change des pays émergents.
Explication #2 : absence de reprise des importations des pays émergents
Méme si on a vu reprendre la croissance des pays émergents (pour l'instant
surtout en Asie, graphiques 6a/6b), avec la reprise de leurs demandes
intérieures (particulierement spectaculaire en Chine, graphiques 11a/11b), on n’a
pas vu reprendre leurs importations (graphique 12).
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Graphique 12
Importations en valeur
(monnaie locale, GA en %)
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Ceci est d a plusieurs causes : quelques mesures protectionnistes, la dépréciation
des devises des émergents pendant la crise, le fait que les produits destinés au
marché intérieur des émergents sont bas en gamme et ont un contenu en
importations faible. La substitution de la production domestique aux
importations pour la satisfaction de la demande intérieure dans les pays
émergents conduit a ce que le dynamisme de la demande intérieure des pays
émergents ne se transmet pas aux exportations des Etats-Unis (graphique 13,
ou des autres pays de 'OCDE).

Graphique 13
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De ce fait, la correction de I’écart d’épargne entre les pays émergents et les
Etats-Unis ne réduit pas suffisamment le déficit extérieur des Etats-Unis, la
reprise des émergents ne stimule pas la production aux Etats-Unis (graphique
14).
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Synthése : malgré
I’évolution favorable
des demandes
intérieures, les
déséquilibres globaux,
la faiblesse du dollar,
I’accumulation de
réserves de change et
I'excés de liquidité
continuent
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Graphique 14
Etats-Unis : production manufacturiére
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Si les importations des pays émergents suivaient leur demande intérieure et
étaient fortes :

= e déficit commercial des Etats-Unis serait plus faible ;
= la croissance des Etats-Unis serait plus forte, donc les sorties de capitaux
depuis les Etats-Unis plus faibles ;
ce qui évidemment renforcerait, ex ante, le dollar.

L’évolution des demandes intérieures est celle qui était désirée pour réduire
les déséquilibres globaux : freinage aux Etats-Unis avec la remontée de
'épargne des meénages, dynamisme en Asie. Pourtant, les déséquilibres
globaux, la faiblesse de dollar, la nécessité pour les pays émergents et
exportateurs de pétrole d’accumuler des dollars pour stabiliser le dollar, et,
de ce fait, I'’excés de liquidité continuent.

Nous avons attribué ce paradoxe :

= aux sorties de capitaux des Etats-Unis vers les émergents, due a la
politique monétaire trés expansionniste et a la faiblesse des perspectives
de croissance aux Etats-Unis ;

= a l'absence de reprise des importations des émergents, malgré la
reprise de leur demande intérieure, qui limite 'amélioration de la balance
commerciale des Etats-Unis et qui y déprime la production.



